




1.1 Latar Belakang Masalah 
Financial distress dapat menjadi ancaman bagi seluruh jenis perusahaan 
baik perusahaan kecil, besar, maupun menengah karena penyebab financial distress 
adalah dari dalam (internal) maupun dari luar (eksternal). Financial distress sendiri 
merupakan krisis ekonomi yang mana perusahaan mengalami kerugian beberapa tahun 
terakhir karena dianggap tidak mampu membayar kewajibannya saat jatuh tempo. 
Adanya ancaman financial distress membuat perusahaan harus memiliki strategi yang 
tepat untuk mengantisipasi masalah keuangan pada perusahaan. Financial distress 
terjadi sebelum kebangkrutan pada suatu perusahaan. Dengan demikian, sebaiknya 
perusahaan sudah memprediksi kondisi financial distress sejak dini karena diharapkan 
dapat mengantisipasi kondisi yang mengarah pada kebangkutan (Ananto, Mustika, & 
Handayani, 2017). 
Pada akhir November 2009, Sekar Bumi merupakan salah satu dari tujuh 
emiten dari Bursa Efek Surabaya yang didelisting. Perusahaan Sekar Bumi Tbk 
merupakan perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia. Alasan perusahaan tersebut delisting antara lain, perusahaan 
mengalami kondisi atau peristiwa yang secara signifikan berpengaruh negatif terhadap 





status perusahaan tercatatat sebagai perusahaan terbuka serta tidak dapat menunjukkan 
indikasi pemulihan yang memadai. 
Selain itu Bursa Efek Indonesia akan efektif mencoret PT. Davomas Abadi 
Tbk (DAVO) dari perusahaan terbuka terhitung mulai 21 Januari 2015. Davo 
merupakan perusahaan multinasional yang memproduksi makanan yang bermarkas di 
Jakarta, Indonesia. Keputusan delisting perseroan ini setelah suspensi saham perseroan 
dicabut di pasar negosiasi selama 20 hari sejak perdagangan sesi pertama kamis, 18 
Desember 2014 sampai 20 Januari 2015. Perseroan ini diketahui telah disuspensi 
sahamnya sejak 9 Maret 2012 di seluruh pasar karena mengalami kegagalan membayar 
kupon obligasi. Perseroan saat itu  belum membayar kupon obligasi dolar yang jatuh 
tempo 7 Maret 2012. Adapun proses gagal bayar akibat lanjutan kasus default 
perseroan yang tergerus krisis ekonomi global. Obligasi senilai USD seratus sembilan 
puluh delapan juta tersebut diketahui jatuh tempo pada 2014 dengan kupon sebesar 11 
persen. 
Perusahaan yang mengalami yang mengalami financial distress pada 
penelitian ini dikategorikan berdasarkan nilai earning per share (EPS) perusahaan. 
Data EPS yang banyak digunakan untuk mengevaluasi kinerja operasi dan 
profitabilitas perusahaan. (Kasmir, 2010:116) menyatakan earning per share (EPS) 
adalah kemampuan perusahaan untuk mendistribusikan pendapatan yang diperoleh 





mendistribusikan pendapatan kepada pemegang sahamnya, mencerminkan semakin 
besar keberhasilan usaha yang dilakukannya. 
Nilai earning per share perusahaan pada umumnya telah disajikan pada 
laporan keuangan pada perhitungan laba rugi. Dalam penelitian ini sampel yang 
digunakan adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
periode 2014-2018. Berikut ini disajikan dalam table perusahaan sektor manufaktur 
sektor aneka industri yang mengalami kondisi financial distress karena memperoleh 
nilai earning per share negatif selama dua tahun berturut-turut atau lebih selama 
periode 2014-2018. 
Tabel 1.1 
Nilai Earning Per Share perusahaan sektor aneka industry periode 2013-2017 
Nama Perusahaan 
Earning Per Share 
2013 2014 2015 2016 2017 
PT. Berlina Tbk. -13 77 -17 15 -176 
PT. Mobil Sukses Internasional Tbk. 193 -46 -17 -105 -40 
PT. Langgeng Makmur Industri Tbk. -12 2 4 7 -31 
PT. Mustika Ratu Tbk. -16 17 2 -13 -3 
Sumber : Lampiran 2, Data Diolah (2019) 
Berdasarkan data yang ditunjukkan oleh table 1.1, menunjukkan bahwa nilai 
earning per share pada perusahaan sektor aneka industri periode 2013-2017 cenderung 
fluktuatif dan negatif. Kondisi earning per share perusahaan yang fluktuatif dan 
cenderung negatif pada periode tersebut akan berdampak pada kemungkinan terjadinya 






Menurut (Ananto et al., 2017) menyatakan bahwa Good Corporate 
Governance semakin dianggap penting, dengan terbukanya skandal keuangan berskala 
besar seperti skandal Enron, Worldcom, dan yang terbaru adalah kasus Pamana Papers 
yang terkuak pada tahun 2016. Penerapan Good corporate governance akan sangat 
mempengaruhi kinerja keuangan yang bermasalah, tentu akan mengganggu stabilitas 
perusahaan yang juga tidak akan terlepas dari kinerja keuangan. Namun pada penelitian 
ini hanya membahas komisaris independen dan kepemilikan institusional. 
Komisaris independen adalah anggota dewan komisaris yang tidak terafiliasi 
dengan direksi, anggota dewan komisaris lainnya dan pemegang saham kendali, serta 
bebas dari hubungan bisnis dan hubungan lainnya yang dapat mempengaruhi 
kemampuannya untuk bertindak independen atau bertindak semata-mata demi 
kepentingan perusahaan. Menurut (Ananto et al., 2017) komisaris independen tidak 
memiliki pengaruh terhadap financial distress. Penelitian itu di perkuat dengan 
penelitian (Putri & Merkusiwati, 2014) yang mengemukakan bawa komisaris 
independen tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap kondisi financial 
disress. Namun berbeda dengan penelitian (Ariesta & Chariri, 2013) yang menyatakan 
bahwa dewan komisaris berpengaruh positif berhadap kondisi financial distress. 
Semakin banyak dewan komisaris independen dalam perusahaan maka akan semakin 
kecil potensi terjadinya financial distress karena adanya pengawasan dari pihak-pihak 
independen. 
Mekanisme Good Corporate Goverance yang diteliti dalam penelitian ini 





institusional sendiri merupakan kepemilikan jumlah saham perusahaan oleh lembaga 
keuangan non-bank dimana lembaga tersebut mengolah dana atas nama orang lain. 
Penelitian yang dilakukan oleh (Ariesta & Chariri, 2013) menunjukkan bahwa hasil 
kepemilikan institusional berpengaruh terhadap kondisi financial distress. Penelitian 
ini didukung oleh (Cinantya & Merkusiwati, 2015). Berbeda dengan penelitian 
(Ananto et al., 2017) bahwa kepemilikan institusional tidak memiliki pengaruh 
pengaruh yang signifikan terhadap financial distress. Kepemilikan saham oleh institusi 
yang besar merupakan pemilik mayoritas dan terpusat, dimana kepemilikan saham 
mayoritas mengakibatkan transparasi pengguna dana perusahaan berkurang. 
Selain Good Corporate Governance, variabel leverage juga digunakan 
sebagai indikator untuk memprediksi financial distress. Leverage yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah menggunakan debt to equity ratio (DER). Debt to equity 
ratio sendiri merupakan rasio yang membandingkan antara seluruh hutang dengan total 
ekuitas. Suatu perusahaan yang memiliki rasio leverage yang tinggi berarti memiliki 
banyak hutang pada pihak luar. Hal ini berarti perusahaan mengalami financial 
distress. Menurut penelitian (Nukmaningtyas & SaparilaWorokinasih, 2016) 
menyimpulkan bahwa debt to equity ratio tidak berpengaruh secara signifikan. Berbeda 
dengan penelitian (Noviandri, 2014) menyimpulkan bahwa debt to equity ratio 
berpengaruh terhadap financial distress. Hal ini mengidentifikasi bahwa nilai debt to 






Rasio likuiditas juga dapat digunakan dalam memprediksi kondisi financial 
distress suatu perusahaan. Rasio likuiditas dalam penelitian ini diukur dengan 
menggunakan current ratio (CR). Current ratio merupakan rasio yang menunjukkan 
kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban (hutang) jangka pendeknya yang 
segera jatuh tempo pada saat ditagih secara keseluruhan. Dengan kata lain, seberapa 
banyak aset lancar yang dimiliki perusahaan untuk menutupi kewajiban jangka pendek 
yang segera jatuh tempo. Hasil penelitian (Nukmaningtyas & SaparilaWorokinasih, 
2016) menjelaskan bahwa variabel likuiditas tidak memiliki pengaruh secara signifikan 
terhadap financial distress. Semakin tinggi rasio current ratio makan semakin tinggi 
pula tingkat likuiditas suatu perusahaan. Hal ini tidak sejalan dengan penelitian 
(Noviandri, 2014) yang menyatakan bahwa rasio current ratio memiliki hubungan 
yang signifikan terhadap financial distress. Hal ini mengidentifikasi bahwa nilai 
current ratio yang semakin kecil dapat menyebabkan kondisi terjadi financial distress. 
Berdasakan hasil penelitian diatas, masih ditemukan research gap atas 
beberapa faktor yang berpengaruh terhadap kondisi financial distress. karena itu, 
peneliti tertarik untuk melakukan penelitian mengenai topik tersebut. Perbedaan 
penelitian terdahulu dengan penelitian yang dilakukan oleh peneliti adalah sektor 
industri yang diteliti. Sedangkan penelitian ini akan membahas mengenai kondisi 
financial distress pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI). Dengan demikian penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi dalam 





distress dan manfaat apa yang akan diperoleh perusahaan jika dapat meminimalisirkan 
kondisi financial distress.  
Landasan teori yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan teori agensi 
dan teori sinyal. Pada teori agensi menjelaskan sebuah hubungan yang didalamnya 
terdapat perjanjian atau kontrak antara satu pihak, yaitu pemilik perusahaan (principal) 
dengan pihak lain yaitu manajer perusahaan (agen) (Yanti, 2018).  Permasalahan 
timbul ketika kedua belah pihak mempunyai persepsi dan sikap yang berbeda dalam 
hal pemberian informasi yang digunakan principal untuk memberikan insentif kepada 
agent. Suatu ancaman bagi pemegang saham jika manajer akan bertindak untuk 
kepentingannya sendiri, bukan untuk kepentingan pemegang saham. Satu kesalahan 
dalam pengambilan keputusan yang dilakukan oleh manajer bukan tidak mungkin 
dapat mengakibatkan kerugian besar bagi perusahaan yang dapat berakhir pada 
kesulitan keuangan atau financial distress (Ariesta & Chariri, 2013). Lalu pada teori 
sinyal  yang menjelaskan mengapa perusahaan memiliki dorongan untuk memberikan 
informasi laporan keuangan pada pihak eksternal. Dorongan perusahaan untuk 
memberikan informasi karena terdapat asimetri informasi antara perusahaan dengan 
pihak luar karena perusahaan mengetahui lebih banyak mengenai perusahaan dan 
prospek yang akan datang daripada pihak luar (investor atau kreditor). Salah satu cara 
untuk mengurangi asimetri informasi adalah dengan memberikan sinyal kepada pihak 
luar. Pada waktu informasi di umumkan dan semua pelaku pasar sudah menerima 
informasi tersebut, pelaku pasar terlebih dahulu menginterprestasikan dan 





(Jogiyanto, 2014:235). Dengan demikian pasar akan beraksi yang tercermin melalui 
perubahan dalam volume perdagangan saham 
Subjek penelitian ini adalah perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia (BEI). Subjek ini dipilih karena meningkatnya perusahaan manufaktur 
yang memiliki laba negatif selama dua tahun berturut-turut sehingga perusahaan 
mengalami kondisi financial distress. Pemilihan periode 2014-2018 sebagai periode 
penelitian, karena periode penelitian ini merupakan data terbaru. Berdasarkan 
penjelasan di atas, maka penelitian ini dilakukan dengan memilih judul “PENGARUH 
KEPEMILIKAN INSTITUSIONAL, KOMISARIS INDEPENDEN, 
LEVERAGE, DAN LIKUIDITAS UNTUK MEMPREDIKSI FINANCIAL 
DISTRESS” 
1.2 Perumusan Masalah 
Berdasarkan penjelasan pada latar belakang, maka rumusan masalah 
penelitian adalah sebagai berikut : 
1. Apakah kepemilikan institusional memiliki pengaruh signifikan terhadap 
financial distress pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI ? 
2. Apakah komisaris independen memiliki pengaruh signifikan terhadap 
financial distress pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI ? 
3. Apakah leverage memiliki pengaruh signifikan terhadap financial distress 
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI ? 
4. Apakah likuiditas memiliki pengaruh signifikan terhadap financial distress 





1.3 Tujuan Penelitian 
Berdasarkan rumusan masalah yang telah dikemukakan tujuan penelitian 
adalah sebagai berikut : 
1. Untuk menganalisis pengaruh kepemilikan institusional terhadap prediksi 
financial distress pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 
2. Untuk menganalisis pengaruh komisaris independen terhadap prediksi 
financial distress pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 
3. Untuk menganalisis pengaruh leverage terhadap prediksi financial distress 
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 
4. Untuk menganalisis pengaruh likuiditas terhadap prediksi financial distress 
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 
1.4 Manfaat Penelitian 
1. Manfaat Teoritis 
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan wawasan serta kajian mengenai 
kepemilikan institusional, komisaris independen, likuiditas, dan leverage 
terhadap financial distress. 
2. Manfaat Praktis 
a. Bagi Perusahaan atau objek yang diteliti 
Penelitian ini dapat memberikan pemahaman tentang kondisi financial 
distress perusahaan serta untuk membantu perusahaan dalam pengambilan 






b. Bagi Investor 
Penelitian ini dapat membantu memberikan informasi sebagai 
pertimbangan sebelum mengambil keputusan investasi 
c. Bagi Peneliti Selanjutan 
Penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai masukkan, pembanding, 
dan referensi untuk penelitian selanjutnya. 
3. Manfaat Akademis 
Penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan dan pengetahuan dan 
dapat digunakan sebagai acuan dalam penelitian sejenis, serta hasil 
penelitian ini dapat dijadikan bahan kajian teoritis dan referensi 
1.5 Sistematika Penulisan Skripsi 
BAB I : PENDAHULUAN 
Bab ini menguraikan tentang latar belakang masalah yang mendorong 
didukungnya penelitian ini. Selain itu dibab ini juga diuraikan perumusan 
masalah, serta tujuan dari penelitian ini. Sebagai bagian akhir dari bab ini di 
uraikan sistematika penulisan 
BAB II : TINJAUAN PUSTAKA 
Bab ini menguraikan tentang tujuan pustaka yang berkaitan dengan landasan 
teori yang digunakan dalam penelitian ini. Dalam bab ini juga diuraikan 
penelitian terdahulu dan kerangka teoritis yang berguna untuk menyususn 







BAB III : METODOLOGI PENELITIAN 
Bab ini menguraikan tentang variable penelitian dan definisi operasional, 
jenis dan sumber data, metode pengumpulan data, dan metode analisis data. 
BAB IV : GAMBARAN SUBYEK PENELITIAN DAN ANALISIS DATA 
Bab ini menjelaskan secara garis besar mengenai gambaran subjek penelitian 
serta analisis data yang terdiri dari analisis statistic dan uji regresi logistic 
dan pembahasan 
BAB V : PENUTUP 
Bab ini menjelaskan tentang kesimpulan dari hasil penelitian yamg meliputi 
kesimpulan, keterbatasan, dan saran. 
 
 
